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1. 序
Hall (1978)はライフ・サイクル＝恒常所得仮説が真であるとすれば， 消費
は1次の自己回帰過程(autoregressiveprocess)に従わなけれiまならないことを
示した。それは，次期の消費を予測するのに役立つ今期に利用可能な唯一の情
報は今期の消費だけであると言うこと， また誤差項は恒常所得についての，
次期に利用可能な新情報を反映すること，そして消費者が恒常所得を合理的に
推定すること，から出てくる帰結なのである。現代のライフ・サイクル消費仮
説とは，この Hallの結論を起点として，消費の異時点間 (intertemporal)期待
効用極大と消費時系列行動の間を関連付けようとする諸理論とその検証を指し
ている。
未だこの仮説の是非は不明であるが，漠然とした方向は可成り浮かび上って
来ていると思われるので，主要文献の論点を交通整理することを通して，それ
らの成果と問題点を明確にしておきたい。本論稿は上述の Hallの流れを汲む
論者に的を絞って，理論の展望を試みる。まず第2節は，金融資産の定義によ
って生涯予算制約式に差異が生ずることを明らかにし，つぎに第 3節で，いわ
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ゆるオイラ一方程式がこれらの各予算制約の下に導出される。さらにオイラー
方程式と矛盾しない消費の時系列構造が，第4節において検討され，それがラ
ンダム・ウォークに近い形をとることを多くの効用関数について見る。第 5節
では恒常所得が厳密に定義されて，それに比例する消費としての確実性等価の
消費および平均貯蓄率の大きさが論議される。特に貯蓄率が負値をとる可能性
をめぐって，分析の精度を検討するが，第 6節は， Caballero(1990)の方法に
依拠しながら，従来の理論が大幅に改善されることを示唆する。最後に第7節
では Modigliani等 (1954,1963, 1979)の旧来のライフ・サイクル仮説の理論
に対比して，現代のそれの問題点を指摘する。
2. 金融資産の 3定義式と生涯予算制約
現代の消費ライフ・サイクル理論は，すぺての労働所得と貯蓄を全生涯にわ
たって最大の消費効用をもたらすように，各期ごとの消費に割当て，その総額
を生涯予算内に止めようとする。その場合に貯蓄の累積としての資産は毎期利
子が付いて殖えて行くが，この金融資産の額を定義する仕方に 3つの型が大別
される。これらを私は Hall型， Skinner型，および Flavin型と名付けるこ
とにしよう。
いま t期における変数として，実質表示で，
ヵ＝労働所得（税引き後）
c,=消費（非耐久財とサービスの消費および使用中の耐久消費財の減価償却）
A,=金融資産
を表すものとして， Hall(1978)は生涯期間 Tより前の任意の t期末の資産を
A,=(1 +r)(A,-1 +J,-1-c, ー1) (1:;:t:;:T-1) (1) 
と定義する。ここにrは一定の実質利子率（税引き後）を示す。そして生涯の最
終期まで働いて労働所得 YTを得るので，期末の資産 ATは
A← (l+r)(Aぃ +JT-1-CT-1)+yT-CT (2) 
になると考えられる。 (2)式の AT-1へ(1)式右辺を代入して整理した後に，
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さらに Aた 2へ(1)式右辺を代入する。 このような逐次代入を T-t-1回続
けると，
Ar=Cl +r)T-tAけ (1+r)T-1(y1-c1) +(1 +r)T-H(yl-1 -c,-1) 
+ (1 +r)T-1-2(y,-z-C1-2) +・・・+(1+r)(yr-1-cr-1)+yr-cr ( 3) 
が得られる。 (3)式の両辺に (1+r)-T+tを乗じて，
(1 +r)-T+'Ar=Aけy,-c,+(1+r)-1(y1-1-cい）+ (1 +r)-2(J1-2-C1-2) 
+…+(1 +r)ふ 1+1(Jr-1-Cr-1)+(1 +r)-T+'(yr-cr) 
となり，これを整理して次式に到達できる。
岱1+r)-i(Ct+;-y叫+(1 +r)-T+tAT=A, (4) 
そして子孫へ遺産を残さないものと想定して， AT=Oと置くことにより， (4)
式は
T-t 
I:; (1 +r戸(C1+;-J1+i)=A, 
i=O 
(5) 
に帰着する。 (5)式はt期間生きて来た人の生涯予算制約式である。以上では
Hall型の有限生涯の個人の資産定義式 (1)に基づいて生涯予算制約式を導出
した。
また Hall型の無限生涯の生涯予算制約式 (t期間生きて来た人の）を求めるに
は， (1)式での tの適用範囲を 1から無限大までとし， (2)式を廃棄して，前
述と同様の手続きによって， ATの式に逐次代入を行い，
T-t-1 
I:; (1 +r)一;(c1+;-J1+;)+Cl +r)-T+1AT=A1 
i=O 
(4') 
を得てから， Tを無限大に置けばよい。すなわち
00 
~(l+r)一i(C1+i-Y1+i)=A, 
i-o 
(5') 
が求めるものである。ただし下記の想定がなされている。
lim(l +r戸A1+1=0
i→OO 
つぎに Skinner(1988)が考えた資産の定義は
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A,=(l +r)(A← 1-C1-1) +y, (l:C::t:C::T) (6) 
であって，ここでは Ytはt期首に支払われて， Atはt期首における資産を表
す1)。そして生涯期末における消費には
CT:S::AT (7) 
の制約が課せられる。 (7)と(6)を組み合わせて，
cT:S::(l +r) (AT-1 -cT-1) +yT (8) 
が得られ， (8)式右辺の AT-1へ(6)式右辺を代入すると，
CT:S::(1 +r)[(l +r) (AT-2-CT-2) +YT-1 -cT-1] +yT 
となるが，この式の中の AT-2へ(6)式右辺をさらに代入する。このような逐
次代入を T-t-1回続けてから両辺に (l+r)-T+tを乗じて整理すれば，
O~A,-c,+ (1 +r)-1(y1+1 -c1+1) +(1 +r)-2(Y1+2-C1+2) 
+…+ (1 +r)~T+t(yT-CT) 
が得られ，これは次のように書き換えられる。
T-t 
c, +~(1 + r)-i (c1+; -yt+;) :S:A1 
i=l 
(9) 
すなわち(9)式は Skinner型の金融資産の定義式(6)と期末制約(7)に基づ
いて導出された生涯予算制約式である。
最後に Flavin(1981)による資産の定義は
A1=Cl+r)A1-1+J1-c1 (l~t~T) (10) 
であって， t期末の資産 Atは，その期間中の労働所得から消費を引いた額に，
前期資産の元利合計を加えたものと定義されている（ただし(10)はFlavin定義式
の修正形）2)。従って生涯期末Tには，
1) Skinner (1988)はt期の利子率を乃としたが， (6)式ではそれが毎期不変と想定さ
れている。
2) (10)式は実際は Caballero(1990)の定義であり， これに対して Flavin(1981)は
t期末の資産 A1の代わりに， t+l期首の資産 Aいを入れているに過ぎない。すな
わち
A1+1=(l+r)A叶カーc, co::;:t:c:;:o) (10*) 
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Ar= (1 +r)Ar-1 +yr-er 
が成り立ち，この式の右辺の Ar-1へ(10)式を代入すると，
Ar=(l+がAr-2+(1+r) (yr-1 -c,-1) +yr-er 
を得，さらに上式右辺の Ar-2へ(10)式を代入する。 このような逐次代入を
T-t-1回続けると，
Ar=(l+r)戸ん+(l+r)T—H(yt+1-C1+1)+(1 +r)T-tー2(y、+2-C1+2)+・・・
+ (1 +r) (yr-1-cr-1) +yr-er 
が得られ，この両辺に (1+r)-T+tを乗じて， 次式のように整理することがで
きる。
T-t 
~(l+r)一1(ct+1-Jt+D+(1 +r)-T+tAT=At (b:;:t:;:T-l) (11) 
=ヽ1
もし遺産を残さないとすれば， (11)において AT=Oであるので， 次式が成り
立つ。'
悴1+か（知—J1+1)=A、 (0年T-1)
また(11)において Tを無限大に置くと，
恥＋が(c,十ヴ1+1)=A1
(12) 
(12') 
となる。 (12)式またに(12')式は Flavin型の資産定義式(10)に基づく (t期間
生きて来た人の）生涯予算制約式である3)。 これらを修正 Flavin型の生涯予算
制約式と名付けよう。
3. 所得不確実性下の消費オイラ一方程式
いまt期間生きて来た人が，生涯の消費効用を生涯予算制約の下で最大にな
3) (10*)式に基づく生涯予算制約式は下記の通りである。
工たが(l+r)一i→(c、+;-加）=A, (OstsT-1) (12*) 
次節でオイラ一方程式を導出するのに， (12*)の制約式は困難を生ずるので， (12)式
を使用する。
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るように各期の消費額を決めるものと考える。この場合に第 t+l期以降の将
来所得は不確実な確率変数とみなされ，従ってそれに依拠する消費も資産も確
率変数になる。記号をつぎのように約束しよう。
炉＝主観的時間選好率 C>o)
U=一期間の効用関数（狭義の凹関数）
E,=t期の全情報の下での数学的期待値
上記の個人は， Ctから CTまでの消費を決めるのに，
T-t 
Et :E (1 +o)-i U(ct+;) 
i-o 
(13) 
の生涯期待効用の現在価値を最大にしようとするが，その際に(5)式の生涯予
算制約を条件とする。 Hall(1978)は， この不確実性下でのライフ・サイクル
消費の問題に対する解として，
邸 (C1+1)=髯U'(c1) (0年t::;:T-1) (14) 
の方程式を与えた。 (14)式は任意の t期の消費を知れば，それだけで次期の最
適消費が決まることを意味し，所得不確実性下での消費のオイラ一方程式と呼
ばれる。我われは Hall(1978)の付録に示された方法より分かりやすい仕方
で， (14)式を導出しよう。
(14)式の導出
まず t=T-1から出発して， (5)式の条件下での(13)式最大化は，
]1 (yT-1)=maxET-1 {U(cT-1) + (1 +a)一1U(cT)} (15) 
CT-1 
subject to 
cT=yT+ (1 +r) (AT-1 +YT-1-CT-1) (16) 
と書くことができる。］を価値関数 (valuefunction)と呼ぶ。この問題の極値
条件（最大化の1階の条件）は， (15)式の中の CTへ(16)式右辺を代入して，
11 (yT-1) =max { U(cT-1) + (1 +li)一1ET-!U[y叶 (l+r)
CT-1 
X (AT-I +YT-I -CT-1) ]} (17) 
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としてから，この式の右辺の｛ ｝内を CT-Iで微分してゼロとおけばよい。 そ
れを整理すると，
恥 U'(cr)=房U'(cr-1) (14') 
になり， (14')式を満たす CT-1を5いと記し， それを(16)式と(17)式へ代入
すると， T期の最適消費石と T-l期の価値関数 ]1(yT-1)は
む=y叶 (1+r) (AT-1 +YT-1 -cT-1) 
瓜YT-1)=U(CT-1) + (1 +lJ)-1ET-1U[y叶 (l+r)
X (AT-1 +YT-1-CT-1)] 
となる。さらに(17')式を YT-!で微分して， (14')式を考慮すると，
］｛応）＝昌恥U'(恥 =U'(和）
を得る。
(16') 
(17') 
(18) 
つぎに t=T-2から進んで， (5)式の条件下での(13)式最大化は， YT-1と
YTが確率変数であって，次のようになる°。
瓜Yr-2)==maxEr-2 (U(cr-2) + (1 +a)-1U(cr-1) + (1 +a)-2U(石）｝
CT-2 
=max (U(cr-2) + (1 +a)ガ知[U(cr-1)+ (1 +a)-1Er-1UC西）］）
CT-2 
=max (U(cr-2) + (1 +a)-1 Er-d1 (y叫} (19) 
CT-2 
subject to 
c.r-1 =yr-1 + Cl +r)一l(yTー む）+(l+r)CAr-2+Yr-2-cr-2) (20) 
(19)式右辺の｛ ｝内を CT-2で微分してゼロと置く。その際に(18)式と(20)式
を考慮するので，次のようになる。
O = U'(cr-2) + (1 +0)-1 Eぃ U'(cT-1)• (acr-1/acr-2) 
=U'(cr-2)-(1 +o)→ (1 +r)Er-2U'(Cr-1) 
この式を満たす CT-2を cr-2と記すと，
恥 U'(正）＝褐U'(恥）
4) ET-2ET-1U(c)=ET-2U(c)と (17')式を考慮する。
(14H) 
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が成立し，また(19)式より
]2(yT-2) =U(CT-2) + (1 +lJ)-1ET-d1(yゎ）
の関係が得られる。
(21) 
以下逐次に各 t=T-3,T-4, ・，1,0の順に進んで，同様の操作を行えば，
(14')と(14,,)の一般化として，最適消費の成立する条件の(14)式が得られる。
なお(21)式と同様の関係式（価値関数ftとft-Iの間の）
]、(yT-t)= U(cT-t) + Cl +a)一1ET-d,-1CYT-t+1) (21') 
が最適消費 CT-I(l~t~T) について成立する。ただし］。(yT)==U(む）である。
（導出終り）
さて(14)式が t=l,2,…， T-1について成立することから，
邸 (C1+1)= (髯）1 U'(c,) (i=l, 2, …， T-t) (22) 
がそのような任意の tに関して成立することも分かる。
(22)式の導出
1期進めた形の(14)式はつぎのようになる。
1+8 
E1+1び(C1+2)=―U'(c1+1) 
l+r 
この両辺に期待値品をとると， E1E1+1U=E、Uと(14)を考慮して，
(14*) 
Eば (c1+2)
1+8 2 ＝に） U'Cct) (22') 
さらにまた
1+6 
E1+2び(C1+s)=―U'(C1+2) l+r 
の両辺に期待値 E1+1をとり， (14*)を考慮すると，
1+6 
E1+1U'(c1+s) =口恥U'(C1+2)= (固）2 U1(C1+1) 
となり，この両辺に期待値品をとれば，
邸 (C1+s)= (固）2Eば (C1+1)= (耀U'(c,)
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となる。 (22')と(22")の一般化により(22)式が得られる。（導出終り）
以上では Hall型の生涯予算制約下でのライフ・サイクル消費が成立するた
めの条件式(14)について論じた。この条件式が T→ 00 の場合の(5')の生涯予
算制約の下でも， そのまま妥当することは正しい。（その証明は Yaari(1976) 
と同様の方法で可能であろう。）
次に Skinner型の生涯予算制約式(9)の下で(13)の生涯期待効用の最大化
を図る場合も，その解は(14)式と同じになることが分かる。すなわち t=T-1
から出発して，
J(AT-1)==maxET-1 { U(CT-1) + (1 +かU(cT)}
•T-1 
subject to 
CT-1+(l+r)→ (cT-JT) :;:AT-1 
を書き換えると，
J(AT-1) =max {U(CT-1) + (1 +rt)一lEゎ U伍 +(l+r)
•T-1 
x (AT-1 -cT-1)]} (23) 
になり，｛ ｝内を CTー1で微分してゼロとおけば， (14')式と同じ結果を得る。
(14')式を満たす CT-1を西-1と記し，それを(23)式へ代入した式
J(AT-1) =U(cT-1) +Cl +o)-1ET-1U[y丑 (1+r)(AT-1 -cT-1)] 
を AT-1で微分して， (14')を連結すると，
J'(AT-1た仕足U'(む）=U'(和）
の関係式が得られる。次に t=T-2から(19)~(21)式の展開と同様の過程で
進む。このように逐次的に tの大きい順に解き，任意の tにおいて
T 
](Aか=rnax.E忍(1+8)←1U(c;) 
J=t 
=max {U(c,) + (1 +rt)国 E1+1虚p+rt)'+i-iU(c;)} 
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=max {U(c,) + (1 +ll)一1EU(At+1)]} (0:5:t:5:T-1) (24) 
となる。ただし ](AT)==U(む）である。ここで，
]'(At+1) = U'(c、+1) (25) 
と， (9)の制約式の別表現としての
T-t 
Ct+1SY1+1 +(1 +r) (A,-c,) + I:(1 +r)H(yt+;-c,+;) (9') 
=ヽ2
とを考慮して， (24)式の｛ ｝内を aで微分してゼロと置くと， (14)式と同じ
結果が得られる。
最後に Flavin型の生涯予算制約式(12)の下に(13)の期待効用を最大化する
ことを考え， t=T-1から出発して，
J(YT-1)==maxET-1 {U(cT-1) + (1 +o)ー1U(cT)}
•2'-1 
=max { U(cT-1) + (1 +0)-1 ET-1 U(cT)} 
•2'-1 
subject to 
(l+r)→ (CT-1-YT-1) +(1 +r)-2(cT-JT) =AT-2 
を次のように書き換える。
J(YT-1) =max {U(cT-1) + (1 +o)ー1ET-1U[yサ (1+r) (yT-1 -cT-1) 
•2'-1 
+(1+がAT-2]} (26) 
この式の｛ ｝内を CT-1で微分してゼロと置くと，
U'(CT-1) 
l+r ＝戸―~T-1U'(CT) (27) 
を得て，これは(14')と同じである。 (27)式を満たす CT-1をそT-1と記すと，
(26)式は
J(yゎ）=U(cぃ）+(l+o)一1ET-1U[y叶 (1+r) (yT-1-cT-1) 
+(1+がAT-2] (26') 
となり，この両辺を YT-1で微分して， (27)を連結すると，
]'知）＝性E叫!'(西）=U'(和） (28) 
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を得る。ここに CTは(26')式の［ ］内の値である。 (28)の関係は(18)のそれ
と同じである。
さらに t=T-2から進んで， (12)の条件の下に (13)式を最大にするには，
(26')を考慮に入れて，
](YT-2)==max {U(c叫 +Cl+o)一IET-if (YT-1)} (29) 
CT-2 
subject to 
CT-1 = Cl +r) (JT-2-CT-2) +JT-1 + Cl+r)→ (JTー 西）+ (1 +r)2AT-a 
を考えればよい。かくして(29)式の｛ ｝内を CT-2 で微分してゼロと置くと，
(28)を考慮に入れて，
び/(CT-2)=枠恥U'(恥） (27') 
を得，これは(149)と同じである。以下逐次にtを一期ずつ小さくして， T-3,
T-4, ・，1の順に同様の過程を続けると，一般的な解の表現として，
l+lJ 
EtU'(Ct+1)=―U'(c1) l+r (l~t~T-1) (30) 
が最適消費の満たすべき条件となる。 (30)は(14)に較べて， tの適用範囲が 1
からとなっている点だけが違っている。
4. ランダム・ウォーク的消費行動
前節において導出された消費オイラ一方程式(14)から直ちに
U'(c1+1) =rU'(c1) +01+1 
の成立が想定される。ここに
l+o r=-―l+r 
であり， •t+t は期待値がゼロの撹乱項を示す。すなわち
(31) 
. E西+!=0 (32) 
従って(31)式の t期での期待値は(14)式に帰することは明らかである。
いま aにおいてび(Ct+1)をテイラー展開して 2次以上の項を省略すると，‘
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び(ct+1)= U'(c,) + (ct+1 -c,) U'(c,) 
が得られる。 (33)式へ(31)式の U'(Ct+1)を代入すれば，
(ct+1 -c,) U" (c,) = (r-1) U'Cct) +et+i 
となり，これは次式のように整理される。
Ct+t = Ct+ (r-1) 
び(Ct) et+! 
U" (c,) uu (c,) 
Hall (1978)の考えにもとづいて
ふ=rU'(•t)!•tU'(•t)
と定義する5)。従って(34')式右辺は
!Ot,E1+1) =c,+ O,C位 (Ct)/U'(Ct) び(Ct) E1+1 -1) + U0 Cct) U0 (c,) 
(33) 
(34) 
(34') 
(35) 
(34°) 
になり，このf関数を .t,=1(つまり8=r)と E1+1=Oの近傍においてテイラー
展開して， 2次以上の項を省略すると，
!Ot,E1+1) =/(1, 0) +0,-1)盟一aJ 叫 =1+et+18et+Jcヽ+1=0
=c, + 0,-l)c, +e1+1 U0 (c,)ー1
を得る。かくして(34')式は次の近似式に書き換えられる。
C1+1 =ふCt+e1+1/ U0 (c,) 
(36)式右辺の第 2項のt期での期待値は， (32)によってゼロになり，また
(36) 
1/U"(c,)は最小二乗法の結果に偏りをもたらさないであろうから， (36)式は
実際には
Ct+1=みCt+Et+l (36') 
と表現して差し支えない。さらにまた実質利子率rに主観的時間選好率8が等
しいならば， (36')は
c,=c,-1 +e, 
となり，いわゆるランダム・ウォークに従う。
5) c,uncc、)/U'(c1)は限界効用の弾力性である。
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代表的な効用関数に対応してふの形が具体的に決まり， 以下にそれらの 4
つの場合について示そう。
a) 等弾力的 (isoelastic)限界効用の効用関数
U(c1) = (1-a)-1c、1-'" (a~l,a>O) 
の場合には
ふ＝（畠）｝
になる。
b) 対数形の効用関数
U(c,) = log c, 
の場合には，みは(38'a)にて a=lと置いた値となる。すなわち
l+r ぇ,=-
l+lJ 
c) 2次式の効用関数
1 U(c1) = --(ci*-c1)2 
2 (c,*は至福消費水準）
の場合には，
竺-1ふ＝（昌） Ct 
になる。
d) 指数関数形の効用関数
-1 
U(c,) =-e-Pc (fi>O) (i 
の場合には，
1 
ふ＝（旦朽l+o 
になる。
(38a) 
(38'a) 
(38b) 
(38'b) 
(38c) 
(38'c) 
(38d) 
(38'd) 
(36')式の撹乱項 •1+1 は，消費者生涯の安寧 (wellbeing) についての t+l 期
における全情報の影響を要約するものである。 これを簡単に定量化するため
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に， (36')式の一つの場合として， Hall(1978)に従って
c、=.tc←t +e, (39) 
について考えよう。 ここに Aは(38'a)や(38'b)のような時間に無関係な定数で
ある。
いま人的資産比を
T-t 
比=:E (1 +r)-'y、サ
i=O 
(40) 
と定義し， t以降の消費が (39)式の期待値に等しいという確実性下において
(under certai~ty), (5)式を書き換えると，
T-t ,t i 
Aけ比＝啜（戸サ
になり， (41)式でのtを1期前へもどして
T-t 
(1 +r) (At-1 + Htー1-Ct-1)=Act-1ェ‘,t 
i=Oに）
が得られる。 (41)式から(41')式を辺々差し引くと，
7Jt=EtAT 
を得る。ただしここに
T/、=A、+H,-(1 +r) (At-1 + Ht-1 -c、-1)
A戸偉（出）‘
である。 (42)式より Etは
e,=7J,ATー1 (O<ATー1<1)
(41) 
(41') 
(42) 
(43a) 
(43b) 
(44) 
となり， 7/tはt期での資産価値変分を示し， ATは将来消費系列を反映するバ
ラメーターである。 J=lのランダム・ウォークの時に T→00 の極限をとる
と， (44)は
r 
e、= 7/t l+r (44') 
に簡略化され， t期の資産変分の影響だけが撹乱項 Etに作用する形をとる。
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ところで(34H)式についてのテイラー展開を， 2次の項まで考慮に入れるこ
とにすると， (36')式は次式に変わる。
1 ） 
2 c,Un(c,) 
C1+1=如＋百＠ー1 (U'(c、)―1)Ct +E1+1 (45) 
そして前述の a)~d)の4種の効用関数を想定すると， (45)式は下記のように
整理して表現される。
a) (38a)の効用関数の時は(38'a)のみについて，
Ct+t =[入t-号（入、-n2]ct+et+1 (46a) 
b) (38b)の効用関数の時は(38'b)のみについて，
Ct=[ふー （ふー 1)2Jct+et+1 (46b) 
c) (38c)の効用関数の時は(38'c)のみについて，
Ct+1 =[Atーが炉1)2]c,甘Ot-1)2Ct~叫t+et+1 (46c) 
d) (38d)の効用関数の時は(38'd)のみについて，
Ct+1 =[.ttーが炉1)2]。甘/iOt-1)匂 +et+1 . (46d) 
となる。以上4式は，もし r=bであれば，すべて(37)式のランダム・ウォー
クに帰するが， rが8に等しくない限り，特に(46c)と(46d)の両式は右辺の第
2項に 2次形が現われている。
最後に(38c)の効用関数にて ct*がtに無関係な定数c*である場合に， (31)
式に直接当てはめると，次式が導出される。
C1+1 =(l-r)c*+rc,-t1+1 (47) 
また(38d)の効用関数を(31)式に直接当てはめ， e-釦を 1-f)c,で近似させる
と，次式が得られる。
1-r 1 
c、+1=万―+re,―pE1+1 (47') 
これらの2式も，もし r=oであれば，ランダム・ウォークの式に帰すること
になる。
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5. 確実性等価の消費と恒常所得
将来所得の期待値をとった，生涯予算の確実性等価 (certaintyequivalence) 
の制約下でのライフ・サイクル消費 Ctを， Zeldes(1989)は下記のように求め
る。まず li=rと想定するので， (22)式は
E, び(c1+;)= U'(c,) (i=l, 2, .. , T-t) (48) 
になる。ここで効用関数に任意の凹型増加関数を想定する。例えば前節での
(38a)や(38b)を想定すると，
び(ct+;)=c1+1_,. (a>O) 
となるので，これを(48)式へ考慮して
Eゆ+1=C1 (i=l, 2, …， T-t) (48') 
が得られる。そして Skinner型の生涯予算制約式(9)の各項にt期での期待値
をとって， (48')を代入すると，
T-t 
c,~Aげエ (l+r)一1CE1J1+1-c,)
i=l 
となり，これを整理して Ctについて解き，さらに可能な限り 0 を高めるため
に等式に転化する。その結果求められた aは次のようになる。
T-t 
C戸柘[Aけ :E(l+r)-i.E'. 枷;]
i=l 
(49) 
ここに
T-t 
kT= [I: (1 +r戸］一1
=ヽO
＝（土） [1-(出）T—1+1] ―1 (50) 
である。 (49)式の 0 は確実性等価の下での最適消費と呼ばれるが， 確実性等
価の消費と略称することにしよう。
Hall-Mishkin (1982)は効用関数(38c)を想定し， Hall型の生涯予算制約式
(5)を用いて， (49)と同様に確実性等価の下での最適消費を次のように導出し
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た6)。
C心＊＋柘[A噂(1+が EtYt+i一切 (51) 
ここに
T-t 
杓==~(l+r)ーic、+;*
•=O 
(52) 
であり， c、+;*は t+i期の至福消費水準を意味する。もし C1+;*がすべての i
について c,*に等しいならば， (51)式は
C戸柘[A、＋恰＋がEt知＋ヵ］
に帰するが， (51')式は(49)式よりも kTYtだけ大きい。
(51)式において今期所得に対する 0の限界消費性向を計算すると，
ac, ＝ kT ay, 
(51') 
(53) 
となり，柘の値は T=tの最短余命における K、=lから T→00の無限余命
の koo=r/(1+r) までの間に在る。さらに力の変化が EtYt+i(i=l, 2, …， 
T-t)に及ぼす影響も加算すると，
也= T-t 8E必+i(1 +r)-i 
dy、心（言） (54) 
になる。 (54)と同じ結果を Zeldes(1989)は， (49)式を Ytについて微分して
求めているが，その際には(6)式の A,に含まれるヵをも考慮に入れている。
つぎに修正 Flavin型の生涯予算制約式(12)のt期での期待値をとって，
Zeldes (1989)の場合と同様に， (48')の関係を代入すると，
T-t :E (1 +r)一;(c,-E,yヽ十;)=A, 
i=l 
(55) 
を得て，これより確実性等価の消費は
c,=加[A、+偉(1+が E1Y1H] (55') 
6) (38c)式を微分した結果のび(c1)=c、*-c,を(48)式へ考慮すると
EtC1+;=知＊ーc1*+c1となり， これを :Ef.,:-f(Hr)一i局(c、サー Y1+;)=A1
ヘ代入する。
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になる。ここに
h吋1-(土） T—t]―1 (50') 
である。そして T→00 と置くことにより，次式が導出される。
co 
Ct=r[Aけ :ECl+r)力?tJt+iJ
i=l 
(56) 
(56)式は Flavin(1981)の言う恒常所得 (permanentincome)に等しい非確率
的消費に相当する”。ところで， (56)式右辺を恒常所得としてy/と表した時，
それが真に恒常所得であるのか？
t期の恒常所得とは， それが1期後に同じ大きさのままであることを t期に
期待しなければならない。すなわち次の関係が成立する筈である。
E,yt+/=y/ (57) 
もし (57)式が成立しなければ， y,Pは恒常所得ではない。実際(56)式の右辺
について(57)の関係を証明することは容易ではなく，恐らくこの関係は成立し
ない。そこで我われは Zeldesの場合の(49)式において T→00 とした式
00 
(1 +r)c,=r[Aけエ(l+r戸EtJt+;]・ (58) 
i=l 
について， この右辺が真に恒常所得であることを， Flavinの方法に沿って証
明しよう。
(58)式右辺を兄と表し，消費が(58)の0で行われている場合，資産は(6)
式に従って
A,+1 = (1 +r) A,-y/ + Yt+1 (59) 
の形で変動する。故に Yt+lIi, (59)を考慮して，
Y1+/=r[(l +r)A, ー炉+Y1+1+豆(1+が E1+1Y1+1+;J (60) ,-1 
となる。 t期以降に利用可能な情報に基づく要素を分離して， (60)式を書き換
7)注3)の(12*)の生涯予算制約式について上記の方法を適用すると， (56)式の代わり
に Flavin本来の次式が得られる。
c1=r[A叶ヰに。(l+r)一iー1EtY1+iJ (56*) 
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える。すなわち，
co 
Yt+/=r{(l +r)[Aけ (l+r)一1Y1+1+ I:; Cl +r)一i-tE1Y1+H1J -y/ 
i-1 
十ミ(l+r)一;(E1+1 -E1) Yi+;+il 
i=l 
(60') 
両辺の期待値品をとって，兄の定義を考慮すれば
邸叫=r[(干—1)炉噂(l+r)-i(E1+1-E1)Y1+i+1] (61) 
が得られる。将来所得の期待値が合理的であれば，その期待値を次期に改めた
期待値に等しいので
(E1+1 -E1)Yt+i+I =O (62) 
である。 (62)を(61)式へ入れると(57)が導出される。かくして(58)式の右辺が
恒常所得であることは証明された。
また Hall型の生涯予算制約式(5)に期待値品をとり， (48')の関係を代入
して整理すると，
T-t 
C戸柘[A叶 Z:Cl+r)-iEtJt+;] 
i-o 
(63) 
が得られる。ここに柘は(50)に定義されたものである。 (63)式において T→ OO
と置いた式
(1 +r)c, =r[A, 虞(l+r)鸞 Y1+1] (63') 
について，この式の右辺が恒常所得になることを上述と同様の仕方で証明する
ことができる。この際 Atの変動式は(1)式を，そして消費は(63')での Ctを
想定している 8)。
いま(63')の恒常所得からの消費の式を前提として， 貯蓄率の大きさを求め
よう (Campbell-Deaton(1989)を参照）。 t期の貯蓄 Stは
r 
St= Aげy,-c,
l+r 
(64) 
8) Caballero (1990)は p.119において， (63')式右辺に (l+r)一1を乗じたものを恒常
所得と定義しているが，それは誤りである。
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と定義される。 (1)式を考慮して
出Aけy,=r(A1-1+Y,-1-c1-1) +y, (65) 
となり， (65)式右辺は前期資産からの利子収入と今期の労働所得の合計を意味
するので， (64)式は t期の総所得から消費を引いた残りを貯蓄と定義してい
る。 (64)式の中の Ctへ(63')の消費を代入し，
翌=1-士[1索(l+r)国（誓）］
が得られる。ところで
Lllogy1+1 ==log(J1+1ゆ）
であるので，
、Y1+1/y1=exp[.dlogy1+1] 
両辺を少で除すると，
となり， これを一般化すると，任意の整数 i~l について
細
i 
=exp[ :EJlogJ1+k] 
Yt k=l 
の関係が成立する。ここで労働所得の成長率の（条件なし）期待値を
μ=E(Lllogy,) 
と記すと， (67)は次のように書き換えられる。
i 
坦 =exp[iμ十 ~(Lilogyt+k ―µ)]
Yt k=l 
j 
貯蓄率
(66) 
(67) 
(67') 
ところで ~(Lilogyt+k―µ)は微小と考えられるので， (67')式はさらに次式に
k=l 
近似される9¥
i 誓竿社[1 十芦~(Lilogyt+k-µ)J 
(66)式右辺の［ ］内に(678)の近似式を導入し，
p二 (1+r)-1e,,, 
と置けば， μ<rIの想定の下に， P<lと考えて，
1+立(l+r)嘔巴）印1+幻＋ミ心品(Lllogy+k-μ)
i=l Yt i=l i=l k=l 
9)砂=1+g+g2/2十炉/3! 十…においてgの2乗以上の項を除く。
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1 00 =—＋工がE、(dlogyt+1-μ) 1-p i=l 
00 
+I: がE、(Jlogy,+2―μ)+…
i=2 
1 00 
＝ 一[1+:EがE心logy…-μ)] (69) 1-p•=1 
が導出される。故に
E心logyt+;)宰μ(70)
と想定すると， (66)は
炉1―(1+rr(l-p):::::::; ニ:c<o) en) 
に近似されることになる。 (71)式の最右辺は(68)式にて炉を 1+μ に近似さ
せることより導かれた。 (71)式は μ<rの想定，つまり労働所得の平均的成長
率が実質利子率より小さいとの想定を，恒常所得の成立と組合わせた結果でぁ
り，貯蓄率が一定の負値をとると言うことは実証性がとぽしい。
そこで我われは有限余命での確実性等価の消費を表す(63)式について，上述
の仕方で貯蓄率を導出し，μ とrの大小関係は何も想定しないことにする。
C6r)と(68)を考慮して
呈(__!_-kT)~+l-k五1十聟が {1土EtC.dlogい—µ)}]ヵ l+r y、 1=1 k=l 
を得，ここで(70)を想定すると
翌号1-kT[~二;T-t+1+(出）T—t+1翌] (72) 
が導出される。 (72)式は労働所得に対して資産の比率が大きい程，貯蓄率が低
下することを含意しており，またμとrの大小関係に左右されないで，余命が
短い時には貯蓄率が負値をとることも含意している。 e"'を 1+μ に近似させ
ると， (72)式の貯蓄率が正値をとる条件は
矢 1.±!:[r(l+μ)T-t+1_μ(1 +r)T-1+1 _ 
Yt r r-μi] (73) 
であることが分かる。
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6. ライフ・サイクル消費経路の勾配
第4節の最後において，指数関数形の効用関数
-1 U(c,)=―e-Pc、p CP>O) (74) 
の場合に，ライフ・サイクル消費の近似式(47')を萌した。 Caballero(1990)は
それと同形の
Ct+1 =I't+rf>tCt+E、+l (75) 
の式を， ライフ・サイクル消費経路であると最初に類推し， 労働所得が一
時的影響で振動して， MA(移動平均）の時系列過程に従って動くと想定し
て， (75)式の消費経路の勾配几を求めるが，効用関数は(74)を用いる。第4
節では， 実質利子率が主観的時間選好率に等しい場合に， 代表的な効用関数
のいずれを用いても， ライフ・サイクル消費経路の勾配がゼロになったが，
Caballeroの方法ではそれが正値をとることになり，同時に恒常所得との関係
も明らかにされる。その際に彼は(10)の修正 Flavin型の資産定義式を用いる
が，以下で我われはHall型の(1)式を想定する。なぜならば，実際 Caballero
は(63')式の恒常所得を考えていて，そのためには Hall型の資産定義式を前
提にしなければならないからである。
さて r=8の場合に， (74)の効用関数を(14)のオイラ一方程式に想定する
と，
E,[e-fl•、••]=e-/J•、 (76) 
が最適消費の条件式になる。 (76)式の中の Ct+1 が(75)の経路に従うと考える
ので， (76)式左辺は次のようになり，
Et[e-fl<r,+;、c,+E叫 J=rfl<r、＋知）品[e-flE、+1]
これを(76)式右辺に連結して，
e<-flり(1-if,、)+fl'、)＝品[e-flE、+1] (76') 
が導出される。ここでもし rf>tが1でなければ，のは(76')式だけで決まり，そ
120 
現代ライフ・サイクル消費仮説の理論展望（村田） 1129 
の aは予算制約に拘束されないことになる。従って(76')式において </!1=1と
なることは自明であり，この条件を加えた後の(76')式から， nの関数形が
r, = (1/ P) logE,[r PE1•1 J (77) 
と求められる。 (77)式は几が E1+1の分布に依存していることを示し， また
イェンセン不等式 (Jensen'sinequality)を適用して，几が正値をとることを下
記のように明らかにする10)。 -OE1+1の指数関数は下に有界な狭義凸関数であ
るので，イェンセン不等式により，
E、[e-P知］＞狂t[一庶い］
が成立し，この両辺の対数をとれば，
log品[r応t+1J>E,[-PE1+1] 
となり， (78)を(77)式に連結し， (32)を考慮に入れると，
pr、>O
(78) 
を得る。 Pは正であるので，几は正値をとることになる。この結論が r=lJの
場合に導出されている点は第4節でのランダム・ウォークと対称的である。
つぎに労働所得は MA過程に従うと想定する。すなわち任意の非負の整数
iについて，
Yt+;=Wt+;+b1Wt+i-1 +b仰t+i-2 十・・・十bkW、+i—k (79) 
が成立するものと考える。ただし Mi=l,…，k)は係数であり， W は期待値ゼ
ロ，分散一定，他の W から独立な確率変数である11)。 (79)式の両辺にt期での
期待値をとると，
Eの+;=b皿 +b;+1W、-1+…+bkWt+i-k
となるので， (79)式は
10)イェンセン不等式とは， fが下に有界な凸関数（確率変数“の）であるときに，
E[f(x)J";d(E[x]) 
が成立すること，および特にfが狭義の凸関数の場合，これは厳密な不等式になるこ
とを意味する。
11)詳細に言えば， W、+;-;(j=O, 1, 2, ・・, k) は E[w、+;-;]=O,E[(W1+; ーが]=O, およ
びE[W1+;-;W1+i-h]=O (ja..h)を満たす。
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Yt+;=W田 +b仰t+i-1+…+b;-1W1+1+ EtYt+i (79') 
と書き換えられる。また ¢1=1と置いた(75)式より
Ct+/= I'1+1-1 +Ct+i-1 +01+1 (75') 
が任意の非負整数 iについて成立する。そして(75')と(79')の関係を
Hall型の無限余命生涯予算制約式へ考慮する。 まず a=(l+r)-1とおき，
(5')式を
00 00 00 
工aiCt+i―工が(yt+;-E1Y1+;)ー エがE1J1+;=A1
•=O i=l i=O 
(80) 
と表現しなおす。つぎに(75')式へ逐次代入を繰り返すと，
; i 
Ct+;= I:;I't+j-t +c1+ I:; 令+j
j=l j=l 
(81) 
が薄出される 12)。(81)式から C田を， また(79')式から Jt+;-Eがt+iを(80)式
に代入すれば，
00 00 j 00 
~a;c1+ 区が ~I't+j-\ーこがE1Y1+1
•=O i=l j=l i=O 
00 、 00 i 
+ :E~·~•t+jーエa'~b,-j血+i=A,
i=l J=l i=l J=l 
(82) 
となる。ただし b。=1である。 (82)式にt期での期待値をとり (63')式右辺の
恒常所得の定義
00 
y/苧 r[AけこがE1J1+;]
i=O 
(83) 
を用いると，確実性等価の消費
00 j 
Ct= 1 戸た(1-a)~が ~I't+j-1
•=l J=l 
(84) 
が郡出される。 (84)式の消費は(63')式での消費より小さく，この減少分は(64)
の貯蓄に対する増分となるので， (71)式の貯蓄率も正値に転ずる可能性が生ま
れる。 (84)式右辺の第 2項の絶対値は予備的貯蓄と呼ばれる。
(84)の Ctを(82)式へ代入すると，確率項が満たすべき条件として，
12)さらに(81)式から次の関係を得る。
00 00 00 00' . .' I:; a'c1+;=c叶エがC1+;=I:; a切十こがI:;(I't+j-1十釘+;)
i=O •=1 1=0 i=l j=l 
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00 j 
O= I:;がI:;(e1+;-b曰 Wt+;)
i=l i=l 
(85) 
が得られる。 (85)を書き換えると
00 00 
〇＝工が(01+1-b;-1W1+1) +a~ai-1(•1+2-b臼W1+2)
i=l 1=2 
00 
+a2l: ai-2( 01+a-b;-a血+3)+・・・. •-3 
00 00 
=~ が(•1+1-b;-1W1+1) +吟2め(c1+2-bh-1W1+2) 
i=l h=l 
00 
+a2~ め(c1+3-bk-1W1+3)+・・・
k=l 
となるので， (85)式が成立するためには，
00 
〇=~が(e1-bi-1W1)
i=l 
（任意の正整数tについて） (86) 
が必要十分である。 (86)式から
00 
(l -a)-1., = ;Eがb却 t
=ヽO
(87) 
が導出される13)。いま
00 
1Jl==(l-a)~ がb;
i=O 
(88) 
と置こう。 (79)式から］は
ヵ=w,+b仰1-1+b仰1-2十・・・ (79') 
と表されるので， Wtにもとづく労働所得のその後の時系列の全現在価値を(87)
式右辺は意味している。すなわち
e1=lflw1 (87') 
は消費イノヴェーション (innovation)Etが，所得の予想できない変動としての
イノヴェーション Wtによる人的富の補正 (revision)に r/(l+r)を乗じた値
に等しいことを示す。
(87')を(75')式へ代入すると， t期の全消費は
13) (86)式を書き換えるとつぎのようになる。
a(l-a)ー1.,=1: に出b;-1叫=a匹に。がb即t
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C1=I'1-1 +Ct-1 +1f1Wt 
の形に特定化される。そして(77)を考慮して， I't-1は
I't-1 = (l//i)logE1-1[e-fl"'四］
(89) 
(90) 
に等しい。もし加が独立同分布 (independently,identically distributed)であ
れば， (90)の I'1-1は定数rになり，従って(84)式の確実性等価の消費はつぎ
のようになる14)。
c,=出/-サ (91) 
7. モディリアニ等の旧ライフ・サイクル仮説に照らして
さて Modigliani-Brumberg(1954)の旧来のライフ・サイクル消費仮説
は，現代のそれに対して如何に違っているのかを説明するために，前者の理論
を主として Modigliani-Brumberg(1979)に従って展開しよう15)。
代表的個人の稼働年数をN,隠退年数をMとし， この人の全生活期間を L=
N+Mとする。いまt歳の個人の効用関数を残存生涯の全消費の関数として，
U= U(c1, C1+1, …，位）
と表そう。ここでは子孫への遺産をゼロと想定しており，
制約式はつぎのようになる 16)。
Eの L C; N 
At-1十Yt+:E 
i=t+1Cl +r) 
i-1=:E ; =t(l +r)i—t 
00 j 
(92) 
その場合の生涯予算
(93) 
14) I't+j-1がI'の時，こが:EI'1+;-1=ar+2がr+3がr+…になり，この右辺は
i=l i=l 
尋立しい。これに (1-a)を乗じ， a=(l+r)一1を考慮する。
15) Modigliani-Brumbergは1954年の論文でクロス・セクション観察によりライフ・サ
イクル仮説の理論基礎を構築し， 1979年の論文でミクロ的・マクロ的にその理論を一
層充実させ，同時に時系列データで仮説を検証した。第2論文の公表が遅延した理由
は R.Brumbergの突然死 (1954年8月）であると言われている。
16) (93)式の時間ラグの表示は Ando-Modigliani(1963)に合わせた。
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すなわち，この左辺は前期末の資産 A,-i,今期の労働所得”および次期以降
の期待労働所得の現在価値の合計の総和を示し，それが今後の全生存期間の消
費の現在価値の合計を意味する右辺に等しい。 (93)式では主銀的時間選好率が
一定の実質利子率 rに同じであると想定されている。 (93)の制約の下に (92)
の効用を極大にする 1階条件は
auμ 
転=r:サ）i—t (i=t,t+l, …，L) 
となり，ここにμはラグランジュ乗数（正値）である。
(94) 
ところで(92)の効用関数が c;(i=t,t+l,…，L)について h次同次 (homoge-
neous of degree h)であると想定することにより（ただし， h>o),
U(c,, C1+1, …，CL)=がu(1.閉…，誓） (95) 
および
斉嬰=hU(c,,C1+1, …，CL) (96) 
が得られる。 (96)式の au;ac;ヘ(94)を代入してから(93)を考慮し， さらに
(95)を(96)式の右辺へ結合すると，
N 
μ[ A,-1切＋ぷ~{長］＝厨u(1.怒遵） (97) 
が求められる。いま h=lと置く（つまり 1次同次と考える）と， (97)式より直ち
に
Ct=T、'Vt
の関係が導出される。ここに
EのN v、=Atー1+Yt+~i=t+1(l +r) i-t 
r/=μ[ u(1, 血…叫］―1
Ct 
， 
Ct 
(98) 
(99) 
(100) 
と置く。特に効用関数が相似拡大的 (homothetic)であると想定すると， (94)の
関係を考慮して，任意の無差別曲線上の限界代替率
de; - = de、(l+r)'-、 (i=t+l, …，L) (101) 
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は，原点からの一つの放射線上では一定であるので， c;/c1は定数 (r,iとtに依
存する）となる 17)。かくして Uをホモセティック関数と想定することにより，
今期の最適消費は(98)のように，生涯予算 Vtに比例した大きさとなり， その
比例定数はがである。以上と同様にして任意の i(i=t,t+l, …，L)について，
最適消費 C;がつぎのように求められる。
t c;=r;v1 (i=t, t+l, …，L) (98') 
がは現在t歳の個人の r期の消費に関する定数であることを意味している。
(98')の両辺を Cl+r/-tで除して， iを tから Lまで動かして加算すると，
(93)の予算制約式を考慮して，
土が
i-1Cl+..1,) j—1=1 (102) 
が導出される。従ってがは 1より小さな正値をとって，それらの現在価値の
合計は 1に等しい。
ここで将来の期待労働所得の平均を y;'と記すと，それは
1 N y;'=一こ E必N-t i=1+1Cl +r) ,_1 (103) 
と定義される。これを用いてi期の最適消費 c戸を書き換えると，それがt歳の
人のそれであることを明示して，
c/=rゆ+(N-t)r/y;" +r/A1-1 (104) 
と表現される。そしてこれを t歳の平均的個人の消費と想定する。
マクロ的な総消費を得るには， (104)式をまず各年齢内で集計し，つぎにそ
れを全年齢グループにわたって集計すればよい。 （集計の簡単化のための想定と手
続きの詳細については Modigliani-Brumberg(1979)のpp.133-135に述べられてい
る。）
(104)式に示唆されているように， ライフ・サイク）レ消費は今期の労働所
17) 1次同次でホモセティックな効用関数Uの1例はつぎのコブ＝ダグラス型である。
L 
logU=ao十工叫ogc; (a;>O, a叶 a1+1十・・・十aL=1) 
i=t 
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得，将来期待される労働所得の平均値，および現存の非人的資産に 1次的関係
で依拠している。この関係は集計された総消費についても同様に保持されるの
であり，モディリアニ等はこの理論をライフ・サイクル仮説と呼んだ。
しかし前節までに展開された現代ライフ・サイクル仮説は，消費が 1次の自
己回帰過程に従うとする時系列行動をめぐって，それに修正を加える形での諸
理論から成り立っている。それは或る合理的個人のライフ・サイクルのモデル
ではあろうが，現実をすべて説明する統一的モデルと考えるのは困難である。
このような帰結に導いた要因は，まず効用関数が各期に共通の或る 1つの形と
想定されて， 生涯での効用は各期のそれの加算形であるとされた。そして所
得の不確実性下での異時点間の効用極大はオイラ一方程式に集約されてしまっ
た。さらにまた恒常所得は永遠に生きる個人について定義された。また各人は
合理的に期待形成することが想定されている。これらの可成り現実から乖離し
た諸想定が現代ライフ・サイクル仮説を貫いていると言うことができよう。
Deaton (1987)はこの点について，モディリアニ等の旧来のライフ・サイクル
仮説の視点が現代のそれでは失われていると残念に感じている。現代ライフ・
サイクル理論の出発点にある時間加算的期待効用関数が最大の問題であろう。
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